










































































































































































































































































































































































































































REIT（Real Estate Investment Trust）を模倣して、わが国でもJ-REIT（Japan Version of Real Estate Investment 
Trust）が設立された。平成13年９月に、三井不動産及び住友生命保険等の不動産ファンドである「日本ビルファンド」
と三菱地所及び東京海上火災保険等の不動産ファンドである「ジャパン・リアル・エステイト」が上場された。現在、
42ファンドのJ-REITが上場されている（13）。これらのJ-REITは、すべて投資法人をビークルとして活用しており、上
場を前提としない単なる不動産投資スキームならば、必ずしも投資法人をビークルとして活用する必要性はない。
投資信託法による「投資法人の計算に関する規則」（以下、「計算規則」という）にもとづいて、投資法人の会計
処理は行われる。また、投資信託協会から「不動産投資信託及び不動産投資法人に関する規則」も公表されており、
この規則にも準用する必要性が生じてくる。ただし、計算規則第３条に、「この府令の用語の解釈および規定の適用
に関しては一般に公正妥当と認められる企業会計の基準その他の企業会計の慣行を斟酌しなければならない」と規
定していることから、投資法人の会計処理は会社法計算規則にもとづくことになる。また、情報の開示については
下記の計算書類等の作成を義務付けている。
（a）貸借対照表。
（b）損益計算書。
（c）投資主資本等変動計算書。
（d）注記表。
（e）資産運用報告。
（f）金銭の分配に係る計算書。
（g）附属明細書。
上記の計算書類等のなかで資産運用報告は、投資法人の状況に関する重要事項の内容を記載する計算書類であり、
投資法人の現状に関する事項、投資法人の役員等に関する事項、投資法人の投資口に関する事項を記載しなければ
ならない。
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一方、投資法人の税務上の取扱いについては、法人格を有するため投資法人が法人税の納税義務者となる。また、
前述したように、J-REIT等の大規模な不動産投資スキームとして投資法人がビークルとして活用されるため、外資
によるファンドも対象となることから、原則として投資法人の全世界所得が課税対象となる。しかし、特定目的会
社と同様に、社会的政策の観点から、課税の導管性の容認及び不動産流通税の軽減が租税特別措置法で規定されて
いる。投資法人と投資者との間での二重課税の排除から課税の導管性が容認されているわけだが、ペイ・スルー課
税によって課税されることになる。投資法人は、投資者に利益を分配することになるが、この支払配当を損金に算
入することが可能となる。ただし、支払配当を損金に算入するためには、一定の条件を満たさなければならない。
この一定の条件とは、租税特別措置法第67条が適用されるため、前述した特定目的会社の条件と同様の条件となる。
配当可能所得の90％超の支払配当をするため、投資法人に含みを持たせることが困難になる。J-REITは、すべて
クローズ・エンド型のファンドであるため、投資者に買戻請求権ない。ただし、証券取引所を通じて売買がなされ
ることから、市場の売値は存在することになる。したがって、本来、元本割れしているJ-REITに対して高い売値が
ついている可能性もありうる。また、このJ-REITが元本割れか否かも契約が終了しないと判断できないため、最後
に所持していた投資者が損失を負担することになるという問題も抱えている。
おわりに
集団投資スキームは、資産運用型スキーム及び資産流動化型スキームに大別される。資産運用型スキームとは、
投資者から集めた資金を専門家が各種の資産に投資運用し、その利益を投資者に分配する仕組みである。一方、資
産流動化型スキームとは、特定の資産を企業から分離し、そのキャッシュ・フロー及び資産価値を裏付けとして投
資者に証券等を発行することによって資産の流動化を図る資金調達の仕組みである。これらの仕組みでは、ファン
ド等を組成する必要性があり、その際、このファンド等の組成に何らかのビークルを活用する必要性が生じること
になる。ただし、多様な特徴を有するビークルが存在するため、集団投資スキームの目的に適した仕組みとビーク
ルを慎重に選択しなければならない。
また、ビークルに対して投資者は出資することから、ビークルの純損益を投資者に分配することになる。そこで、
課税上の問題が生じてくる。ビークルと投資者の間で二重課税の排除をしなければならない。この二重課税の排除
のために、課税の導管性が容認され、パス・スルー課税及びペイ・スルー課税によって課税されるのである。法人
格を有しないビークルについてはパス・スルー課税によって課税されるが、法人格を有するビークルについてはパス・
スルー課税ではなくペイ・スルー課税によって課税されることになる。このようにパス・スルー課税による課税が
消極的な理由として、わが国には、パス・スルー課税による課税の土壌が一般的に定着していないということが考
えられる。ただ、ペイ・スルー課税による課税のほうが事務的処理の煩雑化が生じるとも懸念される。
そして、J-REITでは、ビークルとして投資法人が活用されるが、一定の条件を満たしていれば、ペイ・スルー課
税による課税が認められている。しかし、この条件のなかに、配当可能所得の90％超の支払配当をしなければなら
ないという条件があるため、含みを投資法人にもたせることが困難になる。そのため、資本実体の脆弱化という問
題が生じるのではないだろうか。J-REITは、クローズ・エンド型のファンドのため、契約を終了しなければ、資本
実体は明確にならない。したがってアナウンス効果等によって、本来、元本割れしているJ-REITに対して高い売値
がついている可能性もありうるだろう。
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注
（１）田邊昇著『新版 投資ファンドと税制－集団投資スキーム課税の在り方－』弘文堂　平成18年　３頁。
（２）田邉正「ビークルの具体的活用方法における導管性と問題点（１）－集団投資スキームにおける信託の機能を
中心として－」『長岡大学研究論叢』　第６号　60 ～ 62頁。
（３）田邊昇著　前掲書　45頁。
（４）本稿では、集団投資スキームに係る事業体は、「ビークル」という用語を使用し、集団投資スキームに係らな
い事業体は、「事業体」という用語を使用している。
（５）田邊昇著　前掲書　36頁。
（６）善管注意義務とは、善良な管理者の注意をもって、その職務を行うという義務のことであり、忠実義務とは、
法令及び定款を尊守して忠実に、その職務を行う義務のことである。そして、競業避止義務とは、業務執行社
員がある決められた行為を実行する場合、業務執行社員は社員全員の承諾を必要とするという義務である。
（７）東京共同会計事務所編著『ビークル[事業体]の会計・税務』中央経済社　2007年　９～ 10頁。
（８）中央青山監査法人編著『集団投資スキームの会計と税務』中央経済社　2006年　191頁。
（９）レバレッジド・リースとは、リース会社が業務執行組合員又は事業主になって法人を組合員として資金調達を
図って航空機等を購入する。そして、これらを航空会社にリースするというスキームである。しかし、航空機
等を特別償却することによって意図的に損失を算出し、この損失を課税の導管性を有することから組合員に分
配することによって租税回避を図ることが可能である。
（10）高橋研「ビークル[事業体]別の特徴とメリット・デメリット比較」税務弘報　2008年４月号　50頁。
（11）東京共同会計事務所編著　前掲書　154頁。
（12）違法で発行された投資証券に対する損害賠償については請求できる。
（13）平成20年10月１日付で42ファンドのJ-REITが上場している。
